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当前工业库存周期正处于量价齐跌的主动去库存象限，但已至经验底部
区间：约 37%的行业处于“主动补库/被动去库/主动去库后期”，约 39%
的行业处于“主动去库前中期/被动补库”，另有占工业总产值约 24%的
行业属于“库存周期性不明显/难以判断”。 

部分行业的库存周期与股票收益率表现呈现较高的相关性，主要包括：
汽车、黑色、有色、建材、部分机械、部分化工、农副产品加工、国防
军工、造纸、家具等。 

库存周期衡量行业景气度主要在“量”和“价”两个维度。多数情况下，
价格上涨/库存回补意味着景气度上升，价格下跌/库存去化意味着景气
度下降。在识别行业库存周期所处象限的基础上，我们对景气度进行量
化，从经验规律出发，用时间和空间两个维度对行业的库存和价格进行
定位，加权得到行业景气度分数。 

结果显示：黑色金属矿采选业、农副食品加工业处于景气度上升的主动
补库存阶段，但前者已接近顶点；仪器仪表制造业，铁路、船舶、航空
航天和其他运输设备制造业处于景气度见底回升的被动去库存阶段；汽
车制造业，电气机械及器材制造业，有色金属冶炼及压延加工业，橡胶
和塑料制品业，黑色金属冶炼及延压加工业处于主动去库存阶段，但预
计景气度即将触底。 

 

风险提示：中美贸易摩擦进一步升级；逆周期政策力度不及预期 
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一、当前库存周期已处于经验底部区间 

过去 20 年，中国工业部门一直保持着相对稳定的库存周期规律，周期性行业在四个象限
中循环往复（主动补库存，行业景气度上升；被动补库存，景气度从高点回落；主动去库
存，景气度下滑；被动去库存，景气度触底回升）。 

工业部门占名义 GDP的 40%，对 GDP增速波动的贡献率接近 80%，因此工业库存周期的往
复变化，使 GDP也呈现出与库存周期相对应的 3-4年的短周期特征（过热-滞胀-衰退-复
苏）。 

从历史经验看，工业品价格（PPI）领先库存 1-3 个季度，工业企业利润领先库存 2-4 个
季度。最近 3年，利润对库存的领先时间缩短至 1个季度左右，可能原因是近年行业集中
度提升后，从价格修复到生产扩张的响应时间缩短。名义经济增速的阶段性底部位于工业
品价格和库存的底部之间，形成了价格底、利润底/经济底、库存底的先后顺序。  

图 1：价格-利润-经济-库存的联动关系（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

当前库存周期正处于量价齐跌的主动去库存象限，但已至经验底部区间，未来 1-2个季度
有望触底，与我们在年中报告《秋收冬藏：2019 年下半年中国经济和投资展望》中的判
断一致：“在逆周期政策的适度对冲下，经济有望在 3季度中后期阶段性企稳”。从价的维
度看，PPI的阶段性底部在 2019年 10-11月；从量的维度看，当前库存增速下行至 3.5%，
接近过去 5 轮库存周期的经验底部区间（2.2%、15.6%、-0.76%、5.7%、-1.9%）；从时间的
维度看，本轮库存周期已经持续 37个月（起点为 2016年 7月），接近过去 5轮库存周期
的时长均值 39个月。 

最近 3年，由于一些原因，部分行业的库存周期出现弱化或异化，使得库存周期的规律性
减弱，但商业分析没有完美的工具，工业部门整体还是有良好的周期属性，库存周期仍然
对行业的横向比较和纵向比较有帮助。 
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图 2：本轮库存周期已至经验底部区间（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

落实到具体行业和股票上，库存周期与部分行业（尤其是产品异质性相对较低的行业）的
股票收益率表现呈现较高的相关性。以“万得全 A指数”的行业历史超额收益率为例，汽
车、黑色、有色、建材、部分机械、部分化工、农副产品加工、国防军工、造纸、家具等
行业的库存周期与股票的超额收益率相关性较高。 

图 3：库存周期与汽车行业历史超额收益率（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 4：库存周期与有色行业历史超额收益率（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 5：库存周期与工程机械行历史超额收益率（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

二、当前各个行业的库存周期位于哪个阶段？ 

我们以《国民经济行业分类（2017）》为标准，筛选出具有可识别库存周期属性的工业行
业，然后从量价维度判断各行业的库存周期所处象限。参考 2015 年各行业产值占比，约
37%的行业处于“主动补库/被动去库/主动去库后期”，约 39%的行业处于“主动去库前中
期/被动补库”。这一周期相位结构与工业部门整体处于库存周期底部区间的推断基本一致。 

另有占工业总产值约 24%的行业属于“库存周期性不明显/难以判断”。第一，不是所有行
业的库存都有周期性。有些行业由于从生产到销售的周期较短，所以库存的周期性不明显，
比如纺织服装、服饰业、食品制造、烟酒制造、文娱用品制造等。第二，有些行业历史上
具有周期性，但随着生命周期进入成熟晚期或衰退，集中度提升到寡头垄断程度，或是因
为行政垄断而导致市场化竞争程度较低，这类行业的周期性显著减弱（所谓“周期不周期”），
比如矿产开采、烟草制品业、电力、热力、燃气、水的生产和供应业等，对这些行业的分
析聚焦在龙头企业。第三，由于金融周期收缩和政策调控，一些行业的周期性出现了异化
和弱化，比如地产和基建。 

表 1：各工业行业对应产品和库存周期相位 

工业品 工业行业 库存周期象限 

矿产 

煤炭开采和洗选业 周期性不明显 

石油和天然气开采业 周期性不明显 

黑色金属矿采选业 主动补库 

有色金属矿采选业 周期性不明显 

非金属矿采选业 周期性不明显 

食品和烟草 

农副食品加工业 主动补库 

食品制造业 难以判断 

酒、饮料和精制茶制造业 周期性不明显 

烟草制品业 周期性不明显 

纺织服装鞋帽皮革羽绒及其制品 

纺织业 主动去库 

纺织服装、服饰业 周期性不明显 

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 周期性不明显 

木材加工品和家具 
木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 难以判断 

家具制造业 主动去库 

造纸印刷和文教体育用品 

造纸及制品业 主动去库 

印刷业和记录媒介的复制 主动去库 

文教、工美、体育和娱乐用品制造业 难以判断 

石油、炼焦产品和核燃料加工品 石油加工、炼焦及核燃料加工业 周期性不明显 
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化学产品 

化学原料及化学制品制造业 主动去库 

医药制造业 难以判断 

化学纤维制造业 主动去库 

橡胶和塑料制品业 主动去库 

非金属矿物制品 非金属矿物制品业 主动去库 

金属冶炼和压延加工品 
黑色金属冶炼及压延加工业 主动去库 

有色金属冶炼及压延加工业 主动去库 

金属制品 金属制品业 被动补库 

通用设备 通用设备制造业 主动去库 

专用设备 专用设备制造业 主动去库 

交通运输设备 
汽车制造业 主动去库 

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 被动去库 

电气机械和器材 电气机械及器材制造业 主动去库 

通信设备、计算机和其他电子设备 计算机、通信和其他电子设备制造业 难以判断 

仪器仪表 仪器仪表制造业 被动去库 

电力、热力、燃气、水的生产和供应 电力、热力、燃气、水的生产和供应业 周期性不明显 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

三、进一步量化行业库存周期景气度 

在识别行业库存周期所处象限的基础上，我们对景气度进行量化，进一步推测行业在象限
内的大致位置。库存周期衡量行业景气度主要在“量”和“价”两个维度。多数情况下，
价格上涨/库存回补意味着景气度上升，价格下跌/库存去化意味着景气度下降。 

我们从经验规律出发，用时间和空间两个维度对行业的库存和价格进行定位（以行业最近
两轮库存周期中的平均值为基准），加权得到行业景气度分数，结果如下： 

表 2：周期性行业库存周期象限和景气度分数 

统计局行业分类 中信行业分类 周期象限 景气度分数 景气度方向 

黑色金属矿采选业 采掘 主动补库 0.77 向上接近顶部 

农副食品加工业 农林牧渔、食品饮料 主动补库 0.59 向上 

仪器仪表制造业 机械 被动去库 0.24 见底回升 

金属制品业 机械、建材、轻工 被动补库 0.04 回落 

铁路、船舶、航空航天和 

其他运输设备制造业 
军工、机械 被动去库 -0.09 见底回升 

家具制造业 轻工 主动去库 -0.30 向下 

专用设备制造业 机械、医药 主动去库 -0.37 向下 

纺织业 纺织服装 主动去库 -0.45 向下 

通用设备制造业 机械 主动去库 -0.52 向下 

造纸及制品业 轻工 主动去库 -0.52 向下 

非金属矿物制品业 建材 主动去库 -0.57 向下 

化学纤维制造业 化工 主动去库 -0.75 向下 

印刷业和记录媒介的复制 轻工 主动去库 -0.77 向下 

化学原料及化学制品制造业 化工 主动去库 -0.87 向下 

橡胶和塑料制品业 化工 主动去库 -0.90 向下接近底部 

有色金属冶炼及压延加工业 有色 主动去库 -0.95 向下接近底部 

汽车制造业 汽车 主动去库 -0.97 向下接近底部 

电气机械及器材制造业 电气设备、家电 主动去库 -1.08 向下接近底部 

黑色金属冶炼及压延加工业 钢铁 主动去库 -1.11 向下接近底部 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

1.主动补库存的行业 

主动补库存的行业景气度处于上升阶段，包括黑色金属矿采选业（铁矿采选等），农副食
品加工业（谷物磨制，蔬菜、水果和坚果加工，屠宰及肉类加工饲料加工，植物油加工等）。 

黑色金属矿采选业的高景气度可能来自铁矿石价格的持续上涨，大商所铁矿石期货价格从
年初的 491.5元最高涨至 900元。但目前行业补库时间和幅度已经接近历史极值，景气度
分数较高，下半年大概率见顶回落。 

农副食品加工业的高景气度可能来自今年以来食品价格的快速上涨，除猪肉外，上半年鲜
菜、鲜果、蛋类的价格涨幅均明显高于历史同期平均水平。 

图 6：黑色金属矿采选业量价齐升，但景气周期可能已接近顶点（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2.被动去库存的行业 

被动去库存的行业处于景气度见底回升的状态，包括仪器仪表制造业（工业自动控制系统
装置制造，电工仪器仪表制造，光学仪器制造等），铁路、船舶、航空航天和其他运输设
备制造业（铁路运输设备制造，船舶及相关装置制造，航空航天器及设备制造，城轨交通
设备制造等）。 

仪器仪表制造业受益于制造业技术改造需求旺盛和高技术产业资本开支的高速扩张，PPI

自 2018 年 3 月触底后持续回升，但库存始终处于去化状态，后续转为补库后景气度有望
上升。 

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业，主要对应国防军工的业绩释放（采购订单
受益于军费预算和 70周年大庆）和铁路基建项目（国家级铁路重大项目、城轨建设）。 
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